
0DQLIHVWDFLRQHV�
UDGLROyJLFDV�GH�OD�

SLHORQHIULWLV�
[DQWXJUDQXORPDWRVD�
HYROXFLRQDGD��TXp�
KDOOD]JRV�GHEHPRV�

GHVWDFDU�HQ�QXHVWUR�LQIRUPH�
UDGLROyJLFR��

&ULVWLQD�3DOPD�*RQ]DOH]����0� /XFtD�%HUPi�
*DVFyQ����7DQLD�'tD]�$QWRQLR���(OHQD�,QPDFXODGD�

-LPpQH]�5RGUtJXH]�

+RVSLWDO�8QLYHUVLWDULR�9LUJHQ�GH�OD�9LFWRULD��
0iODJD�



K�:�d/sK��K��Ed�͗

� �ŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƚşƉŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�

WŝĞůŽŶĞĨƌŝƚŝƐ�ǆĂŶƚƵŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ�;Wy'Ϳ͘

� ^ĂďĞƌ�ƋƵĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂŶƚĞ�ƐƵ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�

ƐƵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ�ŵĄƐ�ĐĞƌƚĞƌŽ͘

� �ŽŶŽĐĞƌ�ƐƵƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƚĞŵƉƌĂŶŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�Ǉ�ĂƐş�ĞǀŝƚĂƌ�ƐƵƐ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘

� dƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘



Z�s/^/ME���>�d�D�͗

� >Ă�Wy'�ĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĚĞů�
ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƌĞŶĂů�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�Ǉ�ŐƌĂǀĞ͘�^Ğ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ��ĚĞů�
ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƌĞŶĂů�ƉŽƌ�ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ůůĞŶŽƐ�ĚĞ�
ůşƉŝĚŽƐ͘

� ^ƵĞůĞ�ƐĞƌ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĚŝĨƵƐĂ͕�ĨŽĐĂů�Ž�
ƐĞŐŵĞŶƚĂƌŝĂ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�;ϴϱйͿ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨƵƐĂ�Ǉ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͘

� ^Ğ�ĂƐŽĐŝĂ�Ă�ŶĞĨƌŽůŝƚŝĂƐŝƐ�;ϳϬйͿ͕�ďĂĐƚĞƌŝƵƌŝĂ�ĚĞů�
ƚƌĂĐƚŽ�ƵƌŝŶĂƌŝŽ�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�;WƌŽƚĞƵƐ�ŵŝƌĂďŝůůŝƐ�Ǉ��͘�
�ŽůŝͿ�Ǉ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�;ϭϬйͿ͘�
DĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ϯ͗ϭ͕�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ŵĞĚŝĂ͘

�ďƵŶĚĂŶƚĞƐ�
ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�
ĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�
ůşƉŝĚŽƐ�;ĐĂďĞǌĂƐ�
ĚĞ�ĨůĞĐŚĂƐͿ͘



� >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐůşŶŝĐĂ�
ŝŶĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͗�ĚŽůŽƌ͕ �ŵĂƐĂ�ĞŶ�ĨůĂŶĐŽ͕�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉĞƐŽ͕�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂĐƚŽ�ƵƌŝŶĂƌŝŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĨĞďƌşĐƵůĂ͘

� �ů ƌŝŹſŶ ĂĨĞĐƚĂĚŽ ĚŝĨƵƐĂŵĞŶƚĞ ŶŽ ĞƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞ͘

� �ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ͗�ĂŶĞŵŝĂ͕�
ůĞƵĐŽĐŝƚŽƐŝƐ�Ǉ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�Ă�W�Z͘

� >Ă�Zǆ ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ĂďĚŽŵĞŶ�Ǉ�ůĂ�ƵƌŽŐƌĂĨşĂ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐĂ�
ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŝŶĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂƵŶƋƵĞ�Ɛŝ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ͘��Ŷ�ĐĂŵďŝŽ͕�ůĂ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�Ǉ�ůĂ�
d��ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ŵĄƐ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�Wy'͘

� DŽƐƚƌĂƌĞŵŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĐŽŶ�
ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�Zǆ͕�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�Ǉ�d�͘

Zǆ �W�ĚĞ�ĂďĚŽŵĞŶ͗�ůŝƚŝĂƐŝƐ�
ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�ĞŶ�Z�͘

hƌŽŐƌĂĨşĂ�/s͗�ĨĂƐĞ�
ĞǆĐƌĞƚŽƌĂ�Ǉ�ƌĞƚƌĂƐĂĚĂ�Ă�
ůĂƐ�ϯŚ͘�KďƐĞƌǀĂŵŽƐ�
ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǆĐƌĞĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞůǀŝƐ�Ǉ�ƵƌĠƚĞƌ�
ƌĞŶĂůĞƐ�ŝǌƋƵŝĞƌĚŽƐ͘



� hZK'Z�&1��/EdZ�s�EK^�͘

9KďƐĞƌǀĂƌĞŵŽƐ�Ğů�ƌŝŹſŶ�ĂĨĞĐƚŽ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�
ƚĂŵĂŹŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�Ž�ŶŽ�ďŽƌƌĂƌ�ůĂ�ƐŽŵďƌĂ�ĚĞů�
ŵƷƐĐƵůŽ�ƉƐŽĂƐ�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů͘

9 �Ŷ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĨŽĐĂů�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ƵŶ�
ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĄůŝĐĞƐ�ƌĞŶĂůĞƐ͘

9 >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ƌĞŶĂůĞƐ�
;ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞͿ͘

9KďƐĞƌǀĂƌĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǆĐƌĞĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘

9 dŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŶŽƐ�ĚĂŶ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ͘

DƵũĞƌ�ĚĞ�ϯϴ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ĚŽůŽƌ�ĞŶ�&Z/�ĚĞ�
ƌĞƉĞƚŝĐŝſŶ͘�>Ă�Zǆ ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ĂďĚŽŵĞŶ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƚĂŵĂŹŽ�
ĞŶ�Ğů�Z/�ĐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƉƐĞƵĚŽĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ͘�
�Ŷ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�;ƵƌŽŐƌĂĨşĂ�/sͿ�
ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ�ĨĂƐĞ�ĞǆĐƌĞƚŽƌĂ�ƌĞƚƌĂƐĂĚĂ�ĐŽŶ�
ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞŶ�ƉĞůǀŝƐ�Ǉ�ƵƌĠƚĞƌ�
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽƐ͘

�ů�Z��Ɛş�ĞǆĐƌĞƚĂ



� ��K'Z�&1��Z�E�>͘

9ZŝŹſŶ�ĂŐƌĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĨŽĐĂů�Ž�ĚŝĨƵƐĂ��ĐŽŶ�
ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ŵĂƐĂ͘

9WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ŚŝƉŽĞĐŽŝĐĂƐ�ĞŶ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĐĄůŝĐĞƐ�ĚŝůĂƚĂĚŽƐ͕�ĂďƐĐĞƐŽƐ�Ž�ĄƌĞĂƐ�
ĚĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ƉĂƌĞŶƋƵŝŵĂƚŽƐĂ͘

9�ŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƵŶĂ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�
ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶŽ�ƌĞŶĂů͘

9WƵĞĚĞ�ĂƐŽĐŝĂƌ�ƐŝŐŶŽƐ�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�
ƉĞƌŝƌƌĞŶĂů͘

Z��ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ŶŽƌŵĂů�;ĨŝŐ͘�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŝǌƋ͘Ϳ�
Z/�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�ĚĞĨŽƌŵĂĚŽ͕�
ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƐĂ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ĐĄůĐƵůŽ�
ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�
ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƌĞŶĂů�ŶŽƌŵĂů�ƉŽƌ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ůşƋƵŝĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�;ĨŝŐ͘�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŝǌƋ͘Ϳ

/ŵĂŐĞŶ�ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĚĞ�
ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�;ĨůĞĐŚĂ�
ŶĂƌĂŶũĂͿ�Ǉ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ůşƋƵŝĚĂƐ�;ĨůĞĐŚĂ�ƌŽũĂͿ�;ĨŝŐ͘�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞƌĞĐŚĂͿ͘



� dKDK'Z�&1���KDWhd�Z/����͘

9 �Ɛ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƌĞŶĂů�Ǉ�ƚĞũŝĚŽƐ�
ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘
,ĂǇ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�hZKd��ĐŽŶ�ŚĠůŝĐĞ�ƐŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�
ĨĂƐĞ�ŶĞĨƌŽŐƌĄĨŝĐĂ Ǉ�ĨĂƐĞ�ĞǆĐƌĞƚŽƌĂ͘

9 �ů�ƌŝŹſŶ�ĂĨĞĐƚŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĂŐƌĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨƵƐĂ�Ž�
ĨŽĐĂů͘

9 WŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ŵĂƐĂƐ�ĨŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�
ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ͲϭϬ�Ǉ�н�ϯϬh,͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�
ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ĚĞů�ƌŝŹſŶ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƌĞĂůĐĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽ�
ƚƌĂƐ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝǀ͘

9 �Ɛ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƚĂŵĂŹŽ͕�ĐŽŶ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞƐ͕�ƋƵĞ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ĂƐŽĐŝĂ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉĂƌĞŶƋƵŝŵĂƚŽƐĂƐ͘

9 �Ŷ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĞǆĐƌĞƚŽƌĂ�ŚĂǇ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�Ž�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǆĐƌĞĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘

9 �Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨŝũĂƌƐĞ�ĞŶ�Ɛŝ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽ�ĂĨĞĐƚĂ�Ăů�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĞƌŝƌƌĞŶĂů͕�ĐŽŶ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂďƐĐĞƐŽƐ��Ǉ�ĨşƐƚƵůĂƐ͘

Z/�ĂŐƌĂŶĚĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ŵĂƐĂƐ�ĨŽĐĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂƉƚĂĐŝſŶ�
ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ǉ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆĐƌĞĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘



��^K�ϭ͘�hZKd�͗�Z/�
ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ĐŽŶ�
ĂĚĞůŐĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƚŝĐĂůĞƐ�
ĨŽĐĂůĞƐ�Ǉ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�
ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂ�ƉĞůǀŝƐ�ƌĞŶĂů�Ǉ�ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĐĂůŝĐŝĂůĞƐ ;ϲϰϬh,Ϳ�
ůĂ�ĐƵĂů�ƉƌŽǀŽĐĂ�ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆĐƌĞƚŽƌ�ŵĄƐ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽ�
ĐĂůŝĐŝĂů ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ĂƐŽĐŝĂ�ƵŶĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ƋƵşƐƚŝĐĂ͘

�ĚĞŵĄƐ�ŚĂǇ�ƵŶ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ŵƵƌĂů�
ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ĚŝĨƵƐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞǆĐƌĞƚŽƌ͕ �ŵƵǇ�ŵĂƌĐĂĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�
ƉĞůǀŝƐ�ƌĞŶĂů�Ǉ�ƵƌĠƚĞƌ�ƉƌŽǆŝŵĂů͕�
ĞƐƚĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ƌŽĚĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�
ŵĂŶŐƵŝƚŽ�ĚĞ�ƌĂƌĞĨĂĐĐŝſŶ�ŐƌĂƐĂ�ŵƵǇ�
ůůĂŵĂƚŝǀŽ͕�ƉĞƌƐŝƐƚŝĞŶĚŽ�ůĞǀĞŵĞŶƚĞ�
ĚŝůĂƚĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ŵƵƌĂů�ŚĂƐƚĂ�
ŵĞĂƚŽ�ǀĞƐŝĐĂů͘��ǆŝƐƚĞ�ƚƌĂďĞĐƵůĂĐŝſŶ ĚĞ�
ůĂ�ŐƌĂƐĂ�ƉĞƌŝƌƌĞŶĂů Ǉ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ůĞǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ƉĂƌĂƌƌĞŶĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�Ϯ�
Đŵ�ĞŶ�ŚŝůŝŽ�ƌĞŶĂů�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů͘�

�ƐƚŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�WŝĞůŽŶĞĨƌŝƚŝƐ�yĂŶƚƵŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ�
ĂƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ͘�



��^K�Ϯ͗
hZKd�͗�Z��ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�
ƚĂŵĂŹŽ�ĐŽŶ�ŵĂƌĐĂĚŽ�
ĂĚĞůŐĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽƌƚŝĐĂů�ƋƵĞ�
ƌĞĂůǌĂ�ĞŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�
ŝǀ͘ ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�
ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚ�Ǉ�ĐĄůĐƵůŽ�
ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂ�ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĐĂůŝĐŝĂůĞƐ͘�
;ĨŝŐƐ͘�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂƐ�ƐƵƉ͘�Ğ�ŝŶĨ͘ Ϳ͘
ZĞƚƌĂƐŽ�ĚĞ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ��ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�Z/͘�

�ƐŽĐŝĂ�ƚƌĂďĞĐƵůĂĐŝſŶ ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƐĂ�
ƉĞƌŝƌƌĞŶĂů͕�ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�
ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽƐ�ĞŶ�ŚŝůŝŽ�ƌĞŶĂů͕�
ŐƌĂƐĂ�ƉĂƌĂƌƌĞŶĂů�Ǉ�ƉĂƌĂĂſƌƚŝĐĂƐ ĚĞƌĞĐŚĂƐ͘�
�ŽŵŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�ƵŶĂ�
ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�
ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĂ�ŽďůŝĐƵĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ăů�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂƌƌĞŶĂů�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�
;ĨůĞĐŚĂ�ŶĂƌĂŶũĂͿ͕�ĐŽŶ�ŚĞƌŶŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂƐĂ�
Ǉ�ŶſĚƵůŽ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�ĞŶ�
ƐƵ�ĞƐƉĞƐŽƌ�ĚĞ�ϭϳǆϭϰ�ŵŵ�;ĨůĞĐŚĂ�ƌŽũĂͿ͘�



WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�
ĂŚŽƌĂ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ĐŽŵŽ�ƚƌĞƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�Ž�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�Ž�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
Wy'͕�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂŶ͗

ϭǑ �ĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŝĞůŽĐĂůŝĐŝĂů ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚŝůĂƚĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ƉŝŽŶĞĨƌŽƐŝƐ Ğ�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŵƵĐŽƐĂ͘�
ϮǑ�WƌŽŐƌĞƐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŵĞĚƵůĂƌ�Ǉ�ĐŽƌƚŝĐĂů�ƌĞŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ ĐŽŶ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂďƐĐĞƐŽƐ͘
ϯǑ �ǆƚĞŶƐŝſŶ�Ă�ƚĞũŝĚŽƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ͘

WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�
ƚƌĞƐ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�Wy'͗

�ƐƚĂĚşŽ ϭ͗�ůĞƐŝſŶ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚĂ�Ăů�ƌŝŹſŶ͘�
�ƐƚĂĚşŽ Ϯ͗�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ĚĞ�'ĞƌŽƚĂ͘
�ƐƚĂĚşŽ ϯ͗�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂƌƌĞŶĂů�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƌĞƚƌŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂůĞƐ�
ĐŽŵŽ�ŵƷƐĐƵůŽ�ƉƐŽĂƐ͕ ĐŽůŽŶ͕�ďĂǌŽ͕�ĚŝĂĨƌĂŐŵĂ͕�
ƉĂƌĞĚ�ĂďĚŽŵŝŶĂů͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĨşƐƚƵůĂƐ�Ă�ůĂ�ƉŝĞů͘�



� �/�'EM^d/�K��/&�Z�E�/�>�z�
dZ�d�D/�EdK͘

9EŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞŵŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ŶŽ�
ƚşƉŝĐĂ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƌŝŹſŶ�ŶŽ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�
Ǉ�ůŝƚŝĂƐŝƐ�ĐŽƌĂůŝĨŽƌŵĞ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŵĄƐ�
ĚŝĨşĐŝů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͘

�ĞďĞŵŽƐ��ŚĂĐĞƌ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ͗

� ,ŝĚƌŽŶĞĨƌŽƐŝƐ͘
� �ďƐĐĞƐŽ�ƌĞŶĂů͘
� WŝŽŶĞĨƌŽƐŝƐ͘
� d���ƌĞŶĂů͘
� >ŝŶĨŽŵĂ͘
� ZĞĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ŐƌĂƐŽͬůŝƉŽŵĂƚŽƐŽ ĚĞů�ƌŝŹſŶ�Ǉ�
ĂŶŐŝŽŵŝŽůŝƉŽŵĂƐ ĐŽŶ�ƉŽĐĂ�ŐƌĂƐĂ͘

� �ĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ƌĞŶĂůĞƐ�;ĨŽƌŵĂ�ĨŽĐĂůͿ͘

9 �ů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�ŶĞĨƌĞĐƚŽŵşĂ�ƚŽƚĂů�ĞŶ�
ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚŝĨƵƐŽƐ͘��Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĨŽĐĂůĞƐ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�
ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ůĂ�ŶĞĨƌĞĐƚŽŵşĂ�ƉĂƌĐŝĂů�ƐŝĞŶĚŽ�Ă�ǀĞĐĞƐ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŶƚŝďŝſƚŝĐŽ͘



�KE�>h^/ME͘

� >Ă�Wy'�ĚĞďĞŵŽƐ�ƐŽƐƉĞĐŚĂƌůĂ�ĂŶƚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ�Ǉ�
ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ�ĚĞů�ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƌĞŶĂů�Ǉ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ĐŽŵŽ͗�
ĂĚĞůŐĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĞŶƋƵŝŵĂƚŽƐŽ�ƌĞŶĂů͕�
ŚŝĚƌŽŶĞĨƌŽƐŝƐ͕�ĐĄůĐƵůŽƐ͕�ĚĞƚƌŝƚƵƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĐŽůĞĐƚŽƌ�ĚŝůĂƚĂĚŽ�Ǉ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ůşƋƵŝĚĂƐ�ƌĞŶĂůĞƐ�Ǉ�
ƉĞƌŝƌƌĞŶĂůĞƐ͘

� >Ă�d��ĞƐ�ůĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ��ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�
ŝŶƚƌĂƌƌĞŶĂů ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�
ĞǆƚƌĂƌƌĞŶĂů͕�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�/ͬ//ͬ///�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�

� dƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͘



�/�>/K'Z�&1�͘

� >ŽĨĨƌŽǇ Z͕�'ƵŝƵ �͕�tĂƚĨĂ :�Ǉ��ŽůƐ͘�yĂŶƚŚŽŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƵƐ
ƉǇĞůŽŶĞƉŚƌŝƚŝƐ ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͖�ĐůŝŶŝĐĂů ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů
ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ�ĚŝĨĨƵƐĞ ĂŶĚ�ĨŽĐĂů�ĨŽƌŵĂ͘��ůŝŶŝĐĂů ZĂĚŝŽůŽŐǇ
ϮϬϬϳ͖�ϲϮ͗�ϴϴϰͲϴϵϬ͘

� <ŽƌŬĞƐ &͕ �&ĂǀŽƌĞƚƚŽ Z>͕��ƌŽŐůŝŽ D�Ǉ�ĐŽůƐ͘�
yĂŶƚŚŽŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƵƐ ƉǇĞůŽŶĞƉŚƌŝƚŝƐ͗�ĐůŝŶŝĐĂů
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ϰϭ�ĐĂƐĞƐ͘�hƌŽůŽŐǇ ϮϬϬϴ͖�ϳϭ͗�ϭϳϴͲϴϬ͘

� sĂŶ�sůĞŵ �͕��ŝůůŝŽƵǁ :D͘�yĂŶƚŽƚŚŽŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƵƐ
WǇĞůŽŶĞƉŚƌŝƚŝƐ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͘�ϮϬϬϬ͖�ϯϰϮ͗�ϭϱϳϮ͘

� �ĂůůĞƐƚĞƌŽƐ�^ĂŵƉŽů :͘�/ŶƵƐƵĂůĞƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐ�ƌĂƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŝĞůŽŶĞĨƌŝƚŝƐ�ǆĂŶƚŽŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ͘��ƌĐŚ �ƐƉ hƌŽů ϮϬϬϮ͖�
ϱϱ;ϮͿ�ϭϭϵͲϭϯϬ͘�


